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MENURUT SYARIAH
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Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia
Jl. Dempo No. 19 RT 2 RW 7, Pegangsaan, Menteng, Jakarta Pusat, DKI Jakarta 10320
Email: Oni.sahroni75@yahoo.com
Abstract : Hedging Instrument and the Solution According to Sharia. Hedging (Hedging/ al-Tahawuth) is a method 
or technique to reduce the risks incurred or expected to be incurred as a result of price fluctuations in the 
financial markets. Hedging which is commonly used in conventional banking now could also be used in Islamic 
banking system, because the option contract is forbidden it contains gharar (speculation), like wise forward 
contract is also not allowed because it contains riba al-yad. Forward and Swaf contract is forbidden because it 
is an instrument of ash-Sharf al-ajil and ghara (khathar / speculation). Then the solution is through trading of 
currency with muwa’adah and selling foreign currency through commodity exchanges. 
  Keywords: hedging, risk, price fluctuations, sharia
Abstrak: Instrumen Hedging Dan Solusinya Menurut Syariah. Lindung Nilai (Hedging/ al-Tahawuth) adalah cara atau 
teknik untuk mengurangi risiko yang timbul maupun yang diperkirakan akan timbul akibat adanya fluktuasi 
harga di pasar keuangan. Saat ini instrumen hedging konvensional bisa dijadikan instrumen hedging karena 
kontrak option hukumnya haram yang mengandung unsur gharar (spekulasi), begitu pula kontrak forward adalah 
haram karena mengandung riba al-yad. Jika dianalisa lebih dalam, aspek terlarang (haram) dalam instrumen 
forwad dan swaf itu adalah ash-sharf al-ajil dan gharar (khathar / spekulasi). Maka alternatifnya adalah jual beli 
valas disertai muwa’adah dan jual beli valas melalui bursa komoditi.
  Keyword: lindung nilai, risiko, fluktuasi harga, syariah
Pendahuluan
Lindung nilai (Hedging/al-Tahawuth) adalah 
cara atau teknik untuk mengurangi risiko yang 
timbul maupun yang diperkirakan akan timbul 
akibat adanya fluktuasi harga di pasar keuangan. 
Maksudnya, mengelola risiko nilai tukar pada 
exposure yang dihadapi oleh lembaga keuangan 
syariah (LKS) akibat dari mismatch nilai tukar antara 
mata uang lokal (domestic currency) dan volatilitas 
nilai tukar mata uang asing(foreign currency)dalam 
memenuhi kewajiban bank pada masa mendatang 
(future exposure/al-hajah al-mustaqbaliyah).1
Secara sederhana, hedging dilakukan dengan 
cara mematok harga valuta pada kurs tertentu 
untuk mengantisipasi kerugian akibat naik atau 
turunnya nilai valuta asing tersebut dengan cara 
1 Setiawan Budi Utomo, at. al, Analisis Kesesuaian Instrument 
Hedge Konvensional terhadap Prinsip Syariah, h. 3-5
forward atau swap atau option. Bisnis itu bisa 
menghasilkan keuntungan besar, tetapi bisa menjadi 
merugi karena nilai tukarnya rendah.
Transaksi Keuangan Untuk Tujuan Hedging 
Yang Menjadi Objek Fatwa
Transaksi keuangan dengan tujuan hedging 
dalam perbankan syariah yang akan menjadi objek 
fatwa terdiri dari beberapa macam dan variasinya. 
Pertama, Pendapatan. Dalam perbankan 
konvensional transaksi ini dikenal dengan swap 
suku bunga atau Interest Rate Swap meliputi:
a. Menukar (swap) pendapatan mengambang 
(floating) dengan pendapatan tetap (fixed). 
Dalam perbankan konvensional praktek ini 
dilakukan dengan menukar (swap) suku bunga 
floating (mengambang) dengan sukubunga tetap 
(fixed). Dengan demikian bank memperoleh 
pendapatan yang rata setiap bulan sebagai 
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ganti dari pendapatan berfluktuasi miliknya.
Untuk memperoleh pendapatan yang bersifat 
tetap ini bank harus membayar sejumlah fee 
(premi) yang disepakati. Dalam perbankan 
syariah (mungkin) dapat dilakukan dengan 
menukar pembiayaan. Mudharabah atau 
Musyarakah dengan pembiayaan Murabahah 
atau Ijarah. Karena akad ijarah bersifat fix 
income sedangkan mudharabah bersiat ploating 
yang beresiko terkait tingkat pendaptan yang 
akan didapatkan.
b. Menukar pendapatan tetap (fixed) dengan 
pendapatan mengambang (floating).
 Dalam perbankan konvensional dikenal dengan 
melakukan swap sukubunga tetap (fixed) dengan 
sukubunga floating (mengambang). Dalam 
perbankan syariah dapat dilakukan dengan 
menukar pembiayaan Murabahah atau Ijarah 
dengan pembiayaan Mudharabah atau Ijarah. 
menukar akad murabahah yang sedang dilakukan 
antara nasabah dnegan akad mudharabah karena 
akad mudaharabah bisa diasumsikan memberikan 
pendapatan besar karen bereseko besar, tetapi 
pilihan ini jarang menjadi alternatif. (2)
Kedua, Valuta Asing (Valas). Dalam per-
bankan, hedging valuta asing antara lain untuk 
tujuan:
a. Menjaga nilai valuta asing semua dana pihak 
ketiga (giro, tabungan, deposito, antar bank 
dan pinjaman luar negeri). Penjagaan ini 
dilakukan agar nilai valuta asing tetap pada nilai 
nominalnya saat diperlukan. Hal itu dilakukan 
dengan mem buat kontrak penjualan pada hari 
ini (spot) dan pembelian kembali dari pihak lain 
untuk pengiriman pada masa yang akan datang 
(forward), atau sebaliknya, membeli pada hari 
ini dan menjual kepada pihak lain untuk jangka 
waktu tertentu. Dalam perbankan syariah, hal ini 
juga dilaksanakan karena di sisi penghimpunan 
dana bank syariah juga membuka rekening giro 
(wadiah), tabungan (Mudharabah) dan deposito 
(Mudharabah) dalam valuta asing. Demikian 
juga penempatan antar bank dan pinjaman luar 
negeri. Seperti juga giro, tabungan, deposito, 
PKLN dan i/B. Misalnya giro dalam fatwa DSN 
2 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1
adalah qardh (pinjaman), maka bank selaku 
debitur berkepentingan untuk meng-hedging giro 
agar saat pengembaliannya, harga valuta asing 
tidak naik. Misalnya dalam transaksi giro valas 
(dollar), saat nasabah menitipkan ke bank, harga 
dollar ; 12.000, tetapi harga ini berpotensi naik 
ke 12.500. Maka bank menghedg giro tersebut 
dengan kurs 12.000.
b. Menjaga nilai mata uang asing untuk aset 
pembiayaan. Pembiayaan yang diberikan dalam 
valuta asing umumnya dilakukan hedging agar 
tetap pada nominal yang diharapkan baik jumlah 
semuanya maupun cicilan pembayarannya, seperti 
transaksi-transaksi murabahah, mudharabah 
dan ijarah yang menggunakan mata uangdollar. 
Misalnya Bank A memberikan pembiayaan 
murabahah kepada nasabah berupa kredit 
pembelian traktor. Kemudian bank A membeli 
traktor ke dealer. Biasanya traktor dijual dalam 
bentuk dollar. Jika Bank hawatir kurs dollar naik, 
maka bank melakukan transaksi hedging dengan 
Bank B dengan jaminan LC sebagai underlying 
asset dan nasabah yang membayar premi. Pada 
kedua transaksi ini, swap yang dilakukan dapat 
dikembangkan dengan menambahkan option 
yaitu variasi syarat dalam transaksi pembelian/
penjualan. Misalnya Bank akan membeli kembali 
valuta asing yang ia jual dengan harga yang telah 
disepakati apabila di pasar harganya lebih tinggi.3
Instrumen Hedging Konvensional 
Instrumen hedge yang digunakan meliputi: 
forward, futures, options, dan swaps. Instrumen-
instrumen tersebut telah secara luas digunakan dalam 
transaksi keuangan konvensional dan menjadi dasar 
transaksi instrumen derivatif yang lebih kompleks.
Pertama, Transaksi Spot. Transaksi Spot yaitu 
transaksi pembelian dan penjualan valuta asing (valas) 
untuk penyerahan pada saat itu (over the counter) atau 
penyelesaiannya paling lambat dalam jangka waktu 
dua hari (penghantaran maksimum 3 hari ke depan). 
Menurut para analis, transaksi spot bukan termasuk 
instrumen hedging karena dilakukan secara tunai. 
Kedua, Transaksi Forward. Kontrak forward (aqdu 
al-mustaqbaliyat) yaitu kontrak tunai dimana dua 
3 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1
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pihak setuju untuk melakukan transaksi pembelian 
dan penjualan valas yang nilainya ditetapkan pada 
saat sekarang dan diberlakukan untuk waktu yang 
akan datang, antara 2 x 24 jam (setelah lebih dari 
3 hari) sampai dengan satu tahun.4
Hal ini sesuai dengan definisi dalam standar 
Syariah AAOIFI yaitu sebagai berikut:
في  ددمح  خيرات  في  اهراثأ  اهيلع  بتترت  تيلا  دوقعلا 
)5(اهفارطأ  ينب  ةصاقلماب  امإ  البغا  هىتنتو  لبقتسلما 
هيو )7(ةسكاعم دوقعب امإو )6(ةيدقلنا ةيوستلاب امإو 
.8(ليعفلا ملستلاو ميلستلاب هىتنت ام اردان 
Akad yang melahirkan akibat hukumnya pada tanggal 
yang telah ditentukan dan—pada umumnya—berakhir 
dengan cara muqashah di antara pihak-pihak akad, 
al-taswiyah al-naqdiyah, `uqud mu`akisah. Sangat 
jarang terjadi serah terima yang sebenarnya.
Al-Qurri menjelaskan karakteristik kontrak 
forward sebagai berikut:
a. Obyek kontrak forward, seperti jenis barang dan 
tanggal penyerahan itu sudah ditentukan dalam 
akad, sedangkan harga barang tidak ditentukan 
saat akad, tetapi tergantung permintaan dan 
penawaran pasar.
b. Hubungan antara pihak akad itu tidak langsung 
karena ghurfatu al-muqashah yang menjadi 
mediator antara pembeli dan penjual
c. Seluruh transaksi diselesaikan (tashfiyah) untuk 
menentukan harga barang.9
Transaksi forward bisa digambarkan dalam 
4 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang jual beli 
mata uang (sharf)
5 نئاد  امهلاك  ينصخش  ينب  ةميق  علىلأا  نيلدا  نم  ءزج  مصخ 
تقولا  تاذ في نيدمو.
6 قرفلا  عفد اهيف  متي  ةيلبقتسم دوقع ةيوست اهيف  متي  ةيلمع هي 
ليعفلا ميلستلا نم 
ً
لادب ليبقتسلما دقعلاو ليالحا قوسلا رعس ينب يدقلنا
7 Standar Syariah AAOIFI no. 20 tentang Buyu` Sila’ fi al-
Aswaq al-Munadzamah pasal 3/2/2.
8 Standar Syariah AAOIFI no. 20 tentang Buyu` Sila’ fi al-
Aswaq al-Munadzamah pasal 3/2/2.
9 Muhammad al-Qurri bin ‘Id, al-Tahawwuth fi al-`Amaliyyat 
al-Maliyah, h. 9, dan Abdu Sattar Abu Guddah, “al-Tahawwuth”, 
Makalah, dipresentasikan dalam Muktamar Lembaga Fikih 
Internasional OKI XXI tentang Tahawwuth 21-22 November 
2013 di Riyad, h.27
skema di bawah ini:
 
 
 
 
1
3
2
1
A
Kedua pihak transaksi lindung nilai pada 
saat pembayaran impor 
Pada hari H, terjadi akad tukar mata 
uang sesuai kurs pada saat transaksi
A mengirim barang yang dibeli
Melalui bank penjamin, A mengirim bank 
garansi
Kedua pihak sepakat,  
pihak A mengekspor barang ke B
a) Pada tanggal 1/2/15 Bank A memerlukan hedging 
(lindung nilai) atas valasnya dan akan ditawarkan 
ke market (bank-bank), setelah mendapatkan 
penjual, bank A menjual rupiah ke dollar kepada 
bank B dengan harga 12.000 secara tidak tunai, 
dengan perjanjian pada tanggal 3/3/15 bank A 
akan menyerahkan ke bank B.
b) Sesuai perjanjian, pada tanggal 3/2/15 
dilakukanlah penyerahan.10
Ketiga, Transaksi Swap. Transaksi Swap (al-
muqalabat/al-mubadalat al-muaqqatah) yaitu suatu 
kontrak pembelian atau penjualan aset dengan 
harga spot yang dikombinasikan dengan pembelian 
antara penjualan valas yang sama dengan harga 
forward.11 Sederhananya transaksi Swap adalah 
gabungan antara spot dan forward.
Definisi ini sesuai dengan definisi dalam standar 
Syariah AAOIFI yaitu sebagai berikut:
ينعم  ردقل  تقؤم  لدابت  على  ينفرط  ينب  تاقافتا 
دقو دئاوفلا تلادعم وأ ةينيعلاو ةليالما لوصلأا نم 
وأ هسفن هنم تيترشا نم لىإ لجلأاب علسلا عيب عقي 
علسلل  ايلعف  لادابت  ةيلمعلا  نمضتت  نأ  نود  هيرغل 
هبحاص ىطعي لباقمب رايتخا قح اهيف نوكي دقو 
12.همدع وأ ذيفنلتا في قلحا(
“Kesepakatan antara dua pihak untuk melakukan 
transaksi atas aset keuangan atau barang atau rata-
rata rate bunga secara temporal. Barang yang dibeli 
bisa dijual kepada pembeli pertama atau pihak lain 
tanpa ada serah terima barang. Bisa juga pembeli 
10 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1, Presentasi Arya Putra 
dalam Sekolah Hedging di LPPI pada 10 Maret 2015
11 Fatwa DSN-MUI Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang 
jual beli mata uang (sharf)
12 Standar Syariah AAOIFI no. 20 tentang Buyu` Sila’ fi al-
Aswaq al-Munazhamah, pasal 3/2/2.
74 
AL-INTAJ Vol. 2, No. 2, September 2016
membayar biaya atas hak memilih untuk melanjutkan 
akad atau tidak”.
Secara umum, penggunaan swap dalam industri 
perbankan konvensional dilakukan atas dua jenis 
underlying yaitu nilai tukar dan suku bunga. Oleh 
sebab itu, pengertian swap itu sendiri merujuk 
kepada underlying assets yang digunakan.
Swap dalam nilai tukar adalah aktifitas pembelian 
dan penjualan mata uang secara simultan dalam nilai 
yang sama untuk waktu jatuh tempo yang berbeda 
dengan harga kotrak swap dihitung berdasarkan 
selisih harga mata uang atas dua periode jatuh 
tempo. Sementara swap dalam suku bunga adalah 
perjanjian untuk melakukan penukaran pembayaran 
jenis suku bunga dalam kewajiban yang dimiliki 
yaitu suku bunga tetap menjadi suku bunga 
mengambang ataupun sebaliknya.13
Transaksi forward bisa digambarkan dalam 
skema di bawah ini:
 
 
 
 
1
3
2
1
A
Kedua pihak transaksi lindung nilai pada 
saat pembayaran impor 
Pada hari H, terjadi akad tukar mata 
uang sesuai kurs pada saat transaksi
A mengirim barang yang dibeli
Melalui bank penjamin, A mengirim bank 
garansi
Kedua pihak sepakat,  
pihak A mengekspor barang ke B
a. Transaksi spot pertama
 Transaksi spot pertama terjadi pada tanggal 
1/2/15 dimana Bank A menjual dollar (ke 
rupiah) kepada bank B dengan harga 12.000 
secara spot (tunai), dengan perjanjian pada 
tanggal 2/3/15 bank A akan menjual kembali 
rupiah pada harga 12.500 ke Bank B.
c) Transaksi Forwad, Sesuai perjanjian, pada tanggal 
3/2/15 dilakukanlah transksi jual beli dolar secara 
tidak tunai,dengan perjanjian pada tanggal 3/3/15 
bank A akan menyerahkan ke bank B.
d) Sesuai perjanjian, pada tanggal 3/2/15 di-
lakukan lah penyerahan.14
13 Setiawan Budi Utomo, at. al, Analisis Kesesuaian Instrument 
Hedge Konvensional terhadap Prinsip Syariah, h. 3-5
14 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1, Presentasi Pak Arya 
Putra dalam sekolah hedging di LPPI pada 10-03-2015
 Transaksi tersebut dilakukan dengan giro sebaga 
underlyingdan pihak yangmembutuhkanyang 
bayar premi.
Keempat, Transaksi Option. Kontrak option 
(`aqdu al-ikhtiyarat) yaitu kontrak untuk mem-
peroleh hak dalam rangka membeli atau hak untuk 
menjual yang tidak harus dilakukan atas sejumlah 
unit aset pada harga dan jangka waktu atau tanggal 
akhir tertentu.15 Atau sederhananya, option yaitu 
variasi pada kontrak forward dimana pembeli/penjual 
memiliki hak untuk membeli/menjual dari pihak 
yang berkontrak di masa depan dengan membayar 
fee tertentu. Hal ini sesuai dengan definisi dalam 
standar Syariah AAOIFI yaitu sebagai berikut:
ءاشرل – ماتزللاا سيلو – قلحا حنم هبجومب متي دقع 
وأ تلامعلا وأ علسلا وأ مهسلأكا( ينعم ئيش عيب وأ 
اماتزلا لاو ةددمح ةدلم ددمح نمب نويلدا وأ تاشرؤلما 
.16)قلحا اذه عئاب  على لاإ اعقاو 
“Akad yang memberikan hak untuk membeli atau 
menjual suatu barang (seperti saham, komoditas, 
valuta asing, indeks dan utang) untuk masa tertentu, 
sedangkan kewajiban hanya pada penjual hak”.
Al-Qurri menjelaskan bahwa kontrak option 
adalah transaksi dimana satu pihak berkomitmen 
untuk menjual atau membeli dengan harga tertentu 
pada waktu tertentu dengan premi. Selanjutnya, 
pembeli tersebut boleh membeli dan boleh juga 
tidak membeli.17
Instrumen 
Hedging
Pihak-
pihak
Obyek Target
Produk-
produk yang 
dihedg
Spot
Forward
Swap
Option
Instrumen hedge pada umumnya dilakukan 
pada tiga jenis transaksi, yaitu transaksi jual 
15 Fatwa DSN-MUI No.: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang jual 
beli mata uang (sharf).
16 Standar Syariah AAOIFI, “Hai’atu al-Muhasabah wa al-
Muraja’ah li al-Muassasat al-Maliyah al-Islamiyah”, Al-Ma`ayir 
al-Syar`iyah no. 20 tentang Buyu` Sila’ fi al-Aswaq al-Munazhamah 
pasal 3/2/2, (Bahrain: t.pn., 2010).
17 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth…, h. 9.
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beli komoditas, transaksi jual beli sekuritas, atau 
transaksi jual beli valuta asing. Diantara bentuk-
bentuk transaksi hedging sebagai berikut:
1) Ekspor impor. Bagi eksportir, dibutuhkan 
lindung nilai dari mata uang yang digunakan 
importir sebagai pembayaran yang dikenal 
sebagai lindung nilai terhadap resiko gejolak 
nilai tukar mata uang.
2) Simpan pinjam. Kenaikan suku bunga pinjaman 
yang beresiko bagi pinjaman dan bagi si pemberi 
pinjaman apabila suku bunga turun
3) Ekuitas, resikonya adalah jatuhnya nilai ekuitas 
yang dimilikinya.
4) Kontrak serah dan kontrak berjangka adalah 
lindung nilai terhadap resiko pergerakan harga 
pasar di pasar komoditi.
5) Lindung nilai terjadap risiko kredit macet, 
dimana kredit adalah resiko dalam bisnis 
perbankan, namun risiko yang tidak dikehendaki 
oleh para pedagang. Maka untuk melakukan 
lindung nilai, pedagang menjual obligasi yang 
dipegangnya dengan potongan harga.
6) Lindung nilai terhadap mata uang digunakan 
oleh para investor guna melindungi investasinya 
di negara lain, ini juga oleh dunia industri 
yang menggunkaan berbagai mata uang dalam 
perdagangannya.
7) Bagi debitur, yang dikhawatirkan adalah resiko 
akibat naiknya kurs pokok pinjaman, bagi 
penjual yang dikhawatirkan adalah turunnya 
kurs valuta asing.
Instumen hedging yang banyak digunakan di 
industri keuangan syariah adalah instrumen forward 
plus swap. Sedangkan instrumen forward murni 
tanpa swap masih jarang digunakan.
Hedging Menurut Fikih 
Resiko investasi adalah terjadi hal-hal yang tidak 
diinginkan (ihtimal al-makruh) dalam investasi. 
Maka melakukan mitigasi terhadap resiko-resiko 
tersebut dengan cara-cara yang dibolehkan oleh 
syariah itu dianjurkan karena termasuk menjaga 
harta/ aset (hifzh al-mal) sebagai salah satu 
maqashid syariah. Hifzh al-mal tidak terbatas 
pada ketentuan-ketentuan hukum (ijra’at wa 
al-ahkam al-`ammah) seperti hukuman potong 
tangan bagi pencuri, denda bagi safih, kewajiban 
pelaku pidana untuk mengganti. Bahkan banyak 
dalil-dalil dalam syariat Islam yang mewajibkan 
pelaku usaha untuk melakukan bisnis dengan 
mempertimbangkan resiko-resiko sehingga bisnisnya 
terjaga dan menguntungkan.18
Mitigasi resiko sebagaimana dijelaskan di atas, 
itu sudah menjadi tradisi pelaku binsis sejak masa 
Rasulullah saw dan sahabat, sebagaimana penegasan 
kisah Abbas bin Abdul Muthalib dan penjelasn 
Ibnu Taimiyah: 
a. Kisah Abbas bin Abdul Muthalib
لالما عفد اذإ بلطلما دبع نبا سابعلا نأ يور اميف 
اربح  هب  كلسي  لا  نأ  هبحاص  على  طترشا  ةبراضم 
ةبطر دبك تاذ ةباد هب ىترشي لاو ايداو هب لنزي لاو 
للها لوسر لىإ هطشر عفرف نماض وهف كلذ لعف نإف 
هزاجأف ملسو هيلع للها لىص
“Diriwayatkan, jika ibnu Abbas menyerahkan modal 
mudharabah, maka ia memberikan syarat kepada 
pengelola agar tidak melewati lautan, jurang, tidak 
untuk dibelikan tunggangan yang memiliki hati yang 
basah. Jika si pengelola melakukan hal-hal terlarang 
tersebut, maka ia bertanggung jawab. Kemudian 
ibnu Abbas menanyakan syarat-syarat ter sebut kepada 
Rasulullah saw, maka Rasulullah membolehkannya”.19
b. Penjelasan Ibnu Taimiyah
دمتعت ةعرازلماو ةقاسلماف.....:للها هحمر ةيميت نبا لاق 
جاتحيف  ايرثك  كلذ  رذعتي  دقو  لماعلا  ةنامأ  على 
ةملذا في نومضم لام اهيف تيلا ةرجاؤلما لىإ سالنا 
ةنكملأا  نم  يرثك  في  سالنا  نم  يرثك  لدعي  اذلهو 
.كلذ لجلأ ةرجاؤلما  لىإ ةعرازلما  نع ةنمزلأاو
“Ibnu Taimiyah berkata: Akad musaqah dan 
muzara`ah diberlakukan dengan mengandalkan 
komitmen (amanah) pengelola, sesuatu yang 
sulit terjadi/ sulit dilakukakn. Maka masyarakat 
membutuhkan akad ijarah, karena dengan akad 
ijarah, harta yang disewakan itu terjamin. Oleh 
sebab itu, masyarakat di banyak tempat dan kondisi 
meninggalkan transaksi muzara`ah dan memilih 
18 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth…, h. 9
19 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth…, h. 9, menukil 
dari Bada’i al-Shanai’ 13/150.
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ijarah sebagai alternatif karena sebab tersebut di 
atas”.20
Al-Qurri menjelaskan bahwa kedua penjelasan di 
atas menjadi landasan dibolehkannya mitigasi resiko. 
Dalam kisah Abbas bin Abdul Mutthalib, akad 
muzara`ah dan akad musaqah adalah akad amanah 
yang mengandalkakn komitmen pengelola, karena 
itu pemilik tanah menghadapi resiko komitmen 
pengelola (moral risk), maka di antara solusinya 
adalah akad ijarah agar tanah mereka terjamin.21
Transaksi Lindung Nilai (Hedging/al-Tahawuth 
al-Islami) adalah transaksi yang dilakukan Nasabah 
dengan Lembaga Keuangan Syariah dalam rangka 
memitigasi risiko atau melindungi nilai suatu aset, 
kewajiban, pendapatan, dan/atau beban nasabah 
terhadap risiko fluktuasi nilai mata uang di masa 
yang akan datang.
Instrumen Hedging Konvensional Menurut 
Syariah
WGPS menyimpulkan bahwa saat ini belum 
terdapat landasan operasional yang baik secara 
prinsip kehati-hatian (prudential), bagi pelaksanaan 
lindung nilai secara syariah untuk mengelola risiko 
nilai tukar. Adapun fatwa Dewan Syariah Nasional 
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) Nomor: 
28/DSN-MUI/III/2002 tentang jual beli mata 
uang (sharf) yang secara lex specialis derogat legi 
generalis yang memungkinkan penggunaan forward 
agreement hanya untuk kebutuhan mendesak (li 
al-hajah), dimaksudkan dalam konteks pertukaran 
mata uang dan bukan dalam kontek exchange risk 
hedging, sehingga belum dapat menjadi dasar bagi 
pelaksanaan lindung syariah.
Selain skema Wa`d dalam bentuk forward 
agreement (dengan mengacu kepada substansi fatwa 
nomor: 28 Tahun 2002 tentang jual beli mata 
uang (sharf), dan substansi fatwa DSN nomor: 85 
Tahun 2012 tentang Janji (wa’d) dalam Transaksi 
Keuangan dan Bisnis Syariah), instrumen lindung 
nilai lain yang dibenarkan secara syariah adalah 
dengan menggunakan skema transaksi berbasis 
perdagangan di bursa komoditi syariah, sesuai 
20 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth…, h. 9, menukil 
dari al-Fatawa 30/235.
21 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth…, h. 13
dengan substansi fatwa DSN nomor: 82 Tahun 
2011 tentang Perdagangan Komoditi Berdasarkan 
Prinsip Syariah di Bursa Komoditi.22
Hukum hedging konvensional bisa dijelaskan 
berdasarkan instrumennya yaitu sebagai berikut:
1. Kontrak option hukumnya haram sesuai fatwa 
DSN No. 28/DSN-MUI/III/2002 Tentang Jual 
Beli Mata Uang (al-Sharf), tidak membolehkan 
adanya kontrak option juga karena menyebabkan 
adanya spekulasi yang akan merugikan salah 
satu pihak, juga sesuai Standar Syariah AAOIFI, 
Lembaga Fikih Islam OKI dan Nadwa al-Baraka 
berdasarkan dalil-dalil berikut:
• Kontrak option mengandung unsur maisir 
(spekulasi) sesuai dengan hadis Rasulullah saw:
عيب نع ملسو هيلع للها لىص للها لوسر هىن 
23ررغلا
 “Rasulullah Saw melarang jual beli yang me-
ngandung gharar”.
• Keinginan pihak akad (iradah) itu bukan 
objek yang bisa diperjualbelikan, karena 
keinginan itu bukan harta, bukan manfaat, 
dan bukan pula hak.
• Kedua objek akad (tsaman dan mutsman) 
diserahkan secara tidak tunai (ta’jil badalain), 
dan ini termasuk ibtida dain bi al-dain.
• Termasuk menjual sesuatu yang belum di-
miliki bukan dengan cara salam.24
2. Kontrak Swap hukumnya haram karena 
me ngandung transaksi ribawi, begitu pula 
hukumnya kontrak forward adalah haram 
karena harga yang digunakan adalah harga yang 
diperjanjikan (muwa`adah) dan penyerahannya 
dilakukan di kemudian hari, padahal harga pada 
waktu penyerahan tersebut belum tentu sama 
22 Kesimpulan dan Rekomendasi Hasil Pembahsan Working 
Group Perbankan Syariah tentang Lindung Nilai Syariah (Hedging), 
Tangerang, 25-26 Juli 2016
23 Hadis Riwayat Imam Muslim dalam shahihnya, 3/156. 
Imam Bukhari juga membuat judul tersebut dalam salah bab 
shahih bukhari (`Umdatul Qari’, 11/264).
24 Fatwa DSN-MUI Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang 
jual beli mata uang (sharf), Standar Syariah AAOIFI no. 45 tentang 
himayatu al-mal wa al-istitsmarat pasal 5, Al-Amanah `Ammah li 
al-Hai’at al-Syar`iyah, Qararat wa Taushiyat Nadawat al-Barakah, 
(Jeddah: Al-Amanah `Ammah li al-Hai’at al-Syar’iyah - Majmuatu 
Dallah Barakah, 2006), Cet. VII, h. 287.
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dengan nilai yang disepakati.25 Hal ini sesuai 
dengan penjelasan Standar Syariah AAOIFI 
sebagai berikut:
ضافنخا قىولت نكا ولو اضيأ لجلأا فصرلا مريح 
26اهتميق ضافنخا عقوتي ةيلمعب متت تيلا ةيلمعلا حبر
 “Transaksi sharf secara tidak tunai itu diharam-
kan, walaupun bertujuan untuk menghindari 
me nurunnya keuntungan bisnis yang diprediksi 
kurs mata uangnya melemah”.
ةيديلقلتا طوحلتا دوقع للاخ نم لالما سأر ةياحم 
ةلجلأا تلادابلماو تايلبقتسلماو تارايتخلإا لثم 
27.عاشر ةعونمم لئاسولا  هذه كلف
 “Melindungi modal dengan instrumen hedging 
konvensional seperti transaksi option, forward 
dan swap itu dilarang oleh syaiat Islam”.
Kedua instrumen hedging yaitu swap dan forward 
itu diharamkan karena termasuk riba nasa’ sesuai 
dengan hadis Rasulullah saw.
هيلع للها لىص بيلنا نأ تماصلا نب ةدابع ىور الم 
برلاو ,ةضفلاب ةضفلاو ,بهلذاب بهلذا { لاق ملسو 
,حللماب حللماو ,رملتاب رملتاو ,يرعشلاب يرعشلاو ,برلاب 
فانصلأا  هذه  تفلتخا  اذإف  ديب  ادي  ,لثمب  لاثم 
.دحمأ هاور }ديب ادي متئش فيك اوعيبف
“Ubadah Bin ash Shamit r.a meriwayatkan bahwa 
Rasulullah saw bersabda: (penukaran) antara emas 
dengan emas, perak dengan perak, gandum dengan 
gandum, syair dengan syair, korma dengan korma, 
garam dengan garam itu harus sama dan dibayar 
kontan. Jika berbeda (penukaran) barang di atas, 
maka juallah barang tersebut sekehendak kamu sekalian 
dengan syarat dibayar kontan.” (H.R Ahmad)
Jika ditelaah, hadis di atas menjelaskan tentang 
dua kelompok barang-barang ribawi (amwal 
ribawiyat), kelompok pertama adalah mata uang 
25 Fatwa DSN-MUI Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang 
jual beli mata uang (sharf).
26 Standar Syariah AAOIFI No.1 tentang al-Mutajarah fi 
al-`umulat.
27 Standar Syariah AAOIFI No. 45 tentang Himayatu al-Mal 
wa al-Istitsmarat, pasal 5
atau uang, kelompok kedua adalah makanan.28 
Jika terjadi transaksi antara kelompok uang 
tetapi berbeda jenis, maka harus dilakukan secara 
tunai. Jika tidak, maka transaksi menjadi riba 
nasa’. Kaidah ini berlaku dalam jual beli valuta 
asing seperti pertukaran dollar dan rupiah, maka 
transaksinya harus tunai. Kedua instrumen hedging 
(swap dan forward) itu dilakukan secara tidak 
tunai, maka termasuk riba nasa’ yang diharamkan.
Fatwa DSN No. 28/DSN-MUI/III/2002 Tentang 
Jual Beli Mata Uang (Al-Sharf) tidak membolehkan 
adanya kontrak Forward karena tidak diperkenankan 
menetapkan harga valuta asing sebelum pada hari 
pelaksanaannya. Yang dibolehkan adalah forward 
agreement atau wa’ad yang merupakan rujukan harga 
kontrak. Dapat berubah pada saat pelaksanaan, 
melihat harga pada hari pelaksanaan. Fatwa DSN 
tersebut tidak membolehkan adanya kontrak Swap 
karena menyebabkan adanya spekulasi yang akan 
me rugikan salah satu pihak. Untuk menghindari 
adanya penggabungan dua kontrak ini, bank 
syariah melakukan kontrak terpisah antara Spot 
dan Forward Agreement.
Instrumen 
Hedging
Akad
Ketentuan 
Hukum
Yang 
terjadi
Yang boleh
Spot Sharf Tunai Tunai -
Forward Sharf Tunai
Tidak 
tunai
Forward 
contract
Janji – spot
(Forward 
agremen)
Swap Sharf Tunai
Tidak 
Tunai
Spot - 
forward
Spot – janji 
- spot
Option Sharf Tunai
Tidak 
pasti
Jual hak
Tidak boleh
Perbedaan Antara Muwa`adah Dengan al-Bai` 
al-Mu’ajjal
Muwa`adah adalah janji kedua belah pihak (saling 
berjanji) untuk melakukan sesuatu pada masa yang 
akan datang. Muwa`adah untuk sharf berarti janji 
kedua belah pihak untuk melakukan transaksi jual 
28 Bisa dirujuk ke beberapa buku kontemporer seperti Rafiq 
Yunus al-Mashri, al-Jami’ fi Ushul al-Riba, h. 213 dan 307; Abdul 
Fattah Idris, Mmuamalat al-Bunuk min Manzhuri Islami, h. 5-8
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beli valas pada masa yang akan datang.
Dalam muwa`adah, belum terjadi transfer of 
ownership kecuali saat penyerahaan dan belum 
ada ijab dan qabul. Dalam bai` al-muajjal, sudah 
ada ijab dan qabul dan sudah ada tasallum taslim 
walaupun salah satunya.
Pendapat ulama tentang muwa`adah, mayoritas 
ulama berpendapat bahwa muwa`adah itu 
dibolehkan jika status janjinya tidak mengikat. 
Misalnya muwa`adah untuk sharf, maka sifatnya 
tidak mengikat, jadi kedua belah pihak tidak wajib 
menjual atau membeli valas.
Ketentuan tidak mengikat karena jika muwa`adah 
mengikat, maka substansi muwa`adah sama 
dengan akad. Jika substansinya sama dengan akad, 
maka muwa`adah untuk jual beli valuta asing 
menjadi tidak boleh, karena saat muwa`adah telah 
terjadi transaksi jual beli dengan penyerahan tidak 
tunai, dan itu tidak dibolehkan karena termasuk 
riba al-yad. Ketentuan hukum ini dipertegas 
dengan pendapat imam Syafi`i, imam Ahmad bin 
Hambal dan imam Adawi. Imam Syafi`i berkata:
َِي
َ
تر
ْ
َشي  
ْ
ن
َ
أ  َس
ْ
َأب  
َ
لا
َ
ف  
َ
ْف َّصرلا  ِن
َ
لاُجَّرلا  َدَعاََوت  ا
َ
ِذإَو 
َّتَح  اَمِهِدَح
َ
أ  َد
ْ
نِع  اَِهنا َّرُِقي  َّم
ُ
ث  
َ
ة َّضِف
ْ
لا  ِن
َ
لاُجَّرلا 
23/3 ملأا ]اَءا
َ
ش اَم  اَِهب  اَعَنْصَيَو  اَهاَع
َ
ياََبَتي
“Jika dua pihak saling berjanji (muwa`adah) 
untuk transaksi sharf, maka kedua belah pihak 
boleh membeli perak, kemudian keduanya sepakat 
bahwa perak tersebut milik salah satu pihak, 
sehingga bisa memperjual belikan perak tersebut 
sesuai kehendaknya”.
Imam Ibnu Hazm berkata:
عيب فيو ةضفلاب وأ بهلذاب بهلذا عيب في دعاولتاو 
اهضعب  ةعبرلأا  فانصلأا  رئاس  فيو  ةضفلاب  ةضفلا 
دعاولتا نلأ اعيابتي مل وأ كلذ دعب اعيابت زئاج ضعبب 
ً
اعيب سيل
“Muwa`adah untuk bertransaksi jual beli emas 
dengan emas, jual beli emas dengan perak, jual beli 
perak dengan perak, dan jual beli antara keempat 
barang-barang ribawi itu hukumnya boleh, baik 
terjadi transaksi jual beli setelahnya atau tidak terjadi 
karena muwa`adah bukan jual beli”.
Imam Adawi berkata:
ةيشاح ]رضر لاف كلذ دعب ادقعي نأ دارأ ول امأو [ 
83/5 ليلخ صرتمخ على شيرلخا حشر على يودعلا
“Jika kedua belah pihak bertransaksi setelah 
muwa`adah, maka itu dibolehkan”.
ةمزلم  اهنأ  ينفرطلا  نم  ةدعاولما  في  لصلأا :
ً
لاوأ 
.ًءاضق ةمزلم تسيلو ،ةنايد
على  
ً
لاياتح  دقع  على  ينفرطلا  نم  ةدعاولما  :
ً
ايناث 
عيب  على  ةدعاولما  وأ  ةنيعلا  على  ةأطاولما  لثم  ،ابرلا 
.
ً
عاشر ةعونمم فلسو
دقع  زانجإ  اهيف  نكمي  لا  تيلا  تلاالحا  في :
ً
الثاث 
دوجو  عم  عئالبا  كلم  في  عيبلما  دوجو  مدعل  عيلبا 
دقع  زانجإب  ينفرطلا  نم  كل  مازللإ  ةمعا  ةجاح 
مكبح  وأ  ،هيرغ  وأ  نوناقلا  مكبح  لبقتسلما  في 
دامتعلاا  حتف  في  امك  ،ةليولدا  ةيراجلتا  فارعلأا 
لعتج نأ  زويج هنإف  ،تعااضلبا  دايرتسلا يدنتسلما 
،ةموكلحا  نم  يننقتب  امإ  ينفرطلل  ةمزلم  ةدعاولما 
لعيج  ةيقافتلاا  في  ّصن  على  ينفرطلا  قافتاب  امإو 
.ينفرطلل ةمزلم ةدعاولما
دنلبا في ةروكذلما ةلالحا في ةمزللما ةدعاولما نإ :
ً
اعبار 
لاف ،لبقتسلما لىإ فاضلما عيلبا مكح ذخأت لا 
ً
الثاث 
نملثا يرصي لاو ،يترشلما لىإ عيبلما كلم اهب لقتني 
هيلع قفتلما دعولما في لاإ عيلبا دقعني لاو ،هيلع 
ً
انيد 
.
ً
لوبقو بايجإب
تلاالحا في ،ةدعاولما فيرط دحأ ف
ّ
لتخ اذإ  :
ً
اسماخ 
بر
ُ
يج  هنإف  ،هب  َدعو  امع  ،
ً
اــلثاث  دنلبا  في  ةروكذلما 
ليعفلا رضرلا لّمتح وأ ،دقعلا زاـــــنجإ على ًءاضق 
نع هفلتخ ببسب رخلآا فرطلا قلح يلذا قييقلحا 
.)ةعئاضلا ةصرفلا نود( هدعو
a) Pada dasarnya, muwa`adah yang dilakukan oleh 
kedua belah pihak akad itu mengikat menurut 
aspek agama dan tidak mengikat menurut aspek 
peradilan.
b) Jika muwa`adah yang dilakukan oleh kedua 
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belah pihak, akad itu bertujuan sebagai 
tahayul untuk melakukan praktik riba, seperti 
kesepakatan bertransaksi `inah, muwa`adah 
untuk melakukan transaksi bai` wa salaf, maka 
transaksi itu dilarang menurut syariat Islam.
c) Dalam kondisi, dimana akad jual beli tidak 
bisa dilaksanakan karena obyek jual beli belum 
dimiliki oleh penjual. Dan di sisi lain, ada 
hajat massif untuk mengikat pihak-pihak akad 
agar melakukan akad pada masa yang akan 
datang sesuai peraturan perundang-undangan 
atau ketentuan lainnya, atau sesuai tradisi 
perdagangan internasional seperti pembukaan 
l/c ekspor barang, maka dalam kondisi tersebut 
dibolehkan melakukan muwa`adah yang 
mengikat pihak-pihak akad, baik berdasarkan 
ketentuan pemerintah atau kesepakatan pihak-
pihak akad.
d) Muwa`adah yang mengikat dalam kondisi 
tersebut dalam poin 3 itu tidak seperti hukum 
bai` al-mudhaf ila al-mustaqbal (jual beli untuk 
masa yang akan datang), karena itu, dalam 
muwa`adah, objek barang tidak berubah menjadi 
milik pembeli. Begitu pula harganya tidak 
menjadi tanggungan pembeli, dan transaksi jual 
beli tidak terjadi kecuali dengan ijab dan qabul 
pada waktu akad yang disepakati.
e) Jika salah satu pihak melanggar janji pada kasus 
poin ketiga di atas, maka hukum (pengadilan) 
dapat memaksanya untuk menyempurnakan 
kontrak atau menanggung kerugian yang 
dialami pihak lain dengan sebab pelanggaran 
janjinya tersebut (hal ini untuk menjaga 
kesempatan yang hilang/oppotunity cost). 
(Keputusan Lembaga Fikih Internasional OKI 
no. 157 tentang Muwatha`ah fi al-`Uqud dalam 
sidangnya yang ke 17, yang diselenggarakan 
pada 24-28 2006 di Amman)
Instrumen Hedging Yang Dibolehkan Menurut 
Fikih 
Pertama, al-tahawwuth `an thariq al-iltizam 
(bi ajr) bi al-bai` aw al-syira’. Ini terdiri dari 
dua akad yang terpisah dan berdiri sendiri, yaitu 
sebagai berikut:
a) Akad pertama adalah akad antara dua pihak, 
pihak pertama menjual komitmen (iltizam 
nya) kepada pihak kedua. Komitmen yang 
dimaksud adalah komitmen untuk menjual 
valuta asing yang dibutuhkan pada kurs tertentu. 
Kemudian pihak kedua membayar upah (rasm) 
kepada pihak pertama atas jasa komitmennya 
tersebut. Sedangkan pihak kedua selaku pihak 
yang mendapatkan manfaat (pemilik hak) itu 
memiliki hak khiyar; boleh membeli atau tidak 
jadi membeli.
b) Akad kedua adalah akad antara untuk jual beli 
valuta asing sesuai dengan hak yang diberikan 
pada akad pertama. Akad kedua ini adalah 
akad najiz, bukan akad mu`alaq atau mudhaf 
ila mustaqbal karena belum ada jual beli 
sebelumnya ketika masuk ke dalam iltizam ini. 
Iltizam tersebut boleh diperjual belikan dengan 
syarat-syarat berikut:
• Iltizam bermanfaat bagi penerima hak.
• Manfaat iltizam dibolehkan pada kondisi 
normal
• Iltizam itu berharga (bernilai uang) sesuai 
`urf masyarakat
• Iltizam bisa dipenuhi oleh penjualnya.29
Kedua, dua transaksi jual beli secara tidak tunai
a) Bank membeli barang kepada pihak lain 
dengan mata uang dollar secara tidak tunai 
dan terjadi taqabudh, kemudian bank menjual 
barang tersebut kepada pihak lain dengan 
mata uang euro secara tidak tunai juga dan 
terjadi taqabudh diantara kedua belah pihak 
dengan kesepakatan; harga (uang euro) akan 
dibayarkan pada tanggal/waktu yang sama 
dengan pembayaran transaksi pertama. Sehingga 
pada tanggal pembayaran, bank mendapatkan 
kelebihan euro dan kekurangan dollar.30 Atau 
b) Bank membeli barang kepada pihak lain 
dengan mata uang dollar secara tidak tunai 
dan terjadi taqabudh, kemudian bank menjual 
barang tersebut kepada pihak yang sama dengan 
mata uang euro secara tidak tunai juga dan 
29 Nazih Hammad, “Al-Tahawwuth li Sharf al-`Umulat”, h. 
2, 20, 21, 22, Makalah yang dipresentasikan dalam Muktamar 
Lembaga Fikih Internasional OKI XXI tentang Tahawwuth 21-22 
November 2013 di Riyad
30 Abdu Sattar Abu Guddah, “al-Tahawwuth”, h.27, Makalah 
yang dipresentasikan dalam Mu’tamar Lembaga Fikih Internasional 
OKI XXI tentang Tahawwuth 21-22 November 2013 di Riyad
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terjadi taqabudh diantara kedua belah pihak 
dengan kesepakatan; harga (uang euro) akan 
dibayarkan pada tanggal/ waktu yang sama 
dengan pembayraan transaksi pertama. Sehingga 
pada tanggal pembayaran, bank mendapatkan 
kelebihan euro dan kekurangan dollar.
Transaksi ini tidak termasuk bai` al-`inah, 
karena bai` al-`inah itu terdiri dari transaksi beli 
secara tunai dan jual secara tidak tunai dengan 
harga yang lebih besar, kedua harga dalam transaksi 
tersebut menggunakan mata uang yang sama. 
Sedangkan dalam transaksi ini kedua transaksi 
dilakukan secara tidak tunai dan dengan mata uang 
yang berbeda, dengan syarat akad yang pertama 
tidak disyaratkan harus ada akad kedua.Kecuali 
kalau dikatakan bahwa transaksi ini bentu rekayasa 
(hilah) jual beli dollar dengan euro tanpa ada ada 
serah terutama kedua mata uang tersebut.31
Ketiga, bai` al-`urbun. Bank membagi modal 
(100%) ke dalam dua bagian, bagian pertama 
93 dijadikan modal transaksi murabahah dengan 
margin 7. Sedangkan bagian yang kedua: 7 (tujuh) 
dijadikan `urbun untuk membeli saham sebesar 
700. Jika harganya naik, maka bank akan membeli 
saham, tapi jika harganya turun, maka bank akan 
kehilangan `urbun.
Keempat, al-wu`ud al-mutabadalah al-
mukhtalifah fi mahalli al-wurud. Bank berjanji 
(yang sifatnya mengikat) untuk membeli barang 
milik pihak tertentu pada tanggal yang telah 
ditentukan, dengan syarat harga yang berlaku di 
pasar itu lebih kecil dari harga yang telah disepakati. 
Pada waktu yang diperjanjikan, dan harga pasar 
lebih kecil dari harga yang disepakati, dibuatkan 
akad jual beli.32
Kelima, al-tahawwuth bi al-istikhdami 
barnamij al-murabahatain. Pertama, Bank 
membeli barang dengan akad murabahah ke satu 
pihak dengan harga tidak tunai (misalnya hingga 
satu tahun), dengan syarat setelah satu tahun, 
kedua belah pihak sepakat untuk melakukan 
transaksi murabahah lagi, dengan cara bank menjual 
barangnya ke pihak pertama dengan margin 
31 Abdu Sattar Abu Guddah, “al-Tahawwuth”, h.27 dan 29
32 Muhammad al-Qurri bin `Id, al-Tahawwuth fi al-
`Amaliyyat…, h. 18-19
disesuaikan harga index saham. Dengan demikian, 
modal bisnis bisa dimitigasi dari resiko kerugian.
Fatwa DSN Tentang Lindung Nilai Syariah
Menurut fatwa DSN, transaksi Lindung Nilai 
(Hedging/al-Tahawwuth) itu boleh dilakukan 
dengan syarat mengikuti ketentuan-ketentuan 
dalam fatwa. Menurut fatwa DSN, ada tiga 
alternatif akad dalam transaksi lindung nilai 
(hedging/al-tahawwuth) yang dibolehkan yaitu:
Pertama, `aqd al-tahawwuth al-basith. `Aqd 
al-tahawwuth al-basith itu seperti forward agreement 
yang dijelmakan dalam fatwa DSN tentang sharf. 
Forward agreement bisa didefinisikan secara sederhana 
sebuah janji antara beberapa bihak untuk melakukan 
transaksi jual beli valuta asing pada waktu yan 
akan datang secara tunai. Rumus disain kontraknya 
adalah dalam forward konvensional terjadi ketika 
kontrak jual beli valas dilakukan secara tidak tunai 
(serah terima valasnya terjadi kemudian). Praktik 
ini tidak dibolehkan karena termmasuk riba al-yad 
atau dikenal dengan istilah bai` al-sharf al-ajil (jual 
beli valas tanpa disertai penyerahan tidak tunai).
Maka bisa disimpulkan, bahwa titik ke-
haramananya ada di penyerahan valas yang tidak 
tunai. Oleh sebab itu, maka cara mendisain 
kontrak nya agar halal adalah dengan membuat 
kontrak tunai melalui forward, diawali dengan 
muwa`adah (janji membeli/janji menjual) kemudian 
dilakukan kontrak spot. Sehingga urutan transaksi 
forward agreement bisa digambarkan sebagai 
berikut: muwa’adah (saling janji beli) + transaksi 
spot + penyelesaian. Dengan demikian, mekanisme 
transaksi lindung nilai dengan ‘aqd al-tahawwuth 
al-basith adalah dengan tahapan sebagai berikut:
Tahap pertama, para pihak saling berjanji 
(muwa‘adah) untuk melakukan satu kali atau 
lebih transaksi valuta asing pada masa yang akan 
datang meliputi kesepakatan: 
1) Mata uang yang diperjual belikan
2) Jumlah nominal 
3) Harga atau cara perhitungan nilai tukar, dan
4) Waktu pelaksanaan
Tahap kedua, pada waktu pelaksanaan, para 
pihak melakukan transaksi valuta asing (ijab/qabul) 
secara spot sesuai harga yang disepakati yang diikuti 
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dengan serah terima mata uang yang dipertukarkan. 
Hal ini sebagaimana penjelasan fatwa DSN bahwa 
mekanisme transaksi lindung nilai dengan `Aqd al-
Tahawwuth al-Basith adalah sebagai berikut:
1. para pihak saling berjanji (muwa`adah), baik 
secara tertulis maupun tidak tertulis, untuk 
melakukan jual-beli satu kali atau lebih atas 
mata uang asing pada masa yang akan datang 
yang meliputi kesepakatan: (1) Mata uang yang 
diperjualbelikan, (2) jumlah nominal, (3) nilai 
tukar atau perhitungan nilai tukar, dan (4) 
waktu pelaksanaan;
2. Pada waktu pelaksanaan, para pihak melakukan 
Transaksi Spot(ijab-qabul) dengan harga yang 
telah disepakati yang diikuti dengan serah 
terima mata uang yang dipertukarkan.
Perlu dicatat, bahwa muwa`adah yang dimaksud 
bisa tertulis, juga bisa tidak tertulis, tetapi karena 
tuntutan mashlahat, maka muwa`adah secara tertulis 
atau terdokumentasikan menjadi sebuah keharusan. 
Disamping itu, karena status janji itu mengikat, 
maka janji secara tertulis menjadi sebuah keharusan 
karena rekaman itu belum menjadi alat bukti yang 
sah, tetapi hanya sebagai bukti permulaan.
Menurut akuntansi, muwa`adah itu harus 
dicatat grosnya dan ketika eksekusi yang akan 
dicatat hanya nettingnya. Transaksi pada saat jatuh 
tempo harus dilakukan secara sesungguhnya yang 
antara lain berupa beralihnya kepemilikan (transfer 
of ownership / intiqal milkiyah), dan serah terima 
(real settlement / qabdh).33
Kedua, `aqd al-tahawwuth al-murakkab. `Aqd 
al-tahawwuth al-murakkab itu bisa didefinisikan 
secara sederhana sebuah transaksi spot kemudian 
janji antara beberapa pihak untuk melakukan 
transaksi jual beli valuta asing secara tunai (swap 
syariah). Rumus disain kontraknya adalah bahwa 
dalam swap konvensional terjadi ketika kontrak jual 
beli valas secara tidak tunai (serah terima valasnya 
terjadi kemudian) kemudian forward contract, 
praktik ini tidak dibolehkan karena termasuk 
riba al-yad karena termasuk (bai` al-sharf al-ajil).
Bisa disimpulkan bahwa titik keharamananya 
33 Kesimpulan dan Rekomendasi Hasil Pembahasan Workong 
Group Perbankan Syariah tentang Lindung Nilai Syariah (Hedging), 
25-26 Juli di Tangerang.
ada di penyerahan yang tidak tunai, maka cara 
mendisain kontrak yang halal adalah dengan 
membuat kontrak tunai melalui forward. Akad 
ini diawali dengan muwa`adah (janji membeli) 
kemudian kontrak spot. Sehingga urutan transaksi 
forward agreement bisa digambarkan yaitu 
muwa’adah (saling janji beli) + transaksi spot 
+ penyelesaian. Dengan demikian, mekanisme 
transaksi lindung nilai dengan `aqd al-tahawwuth 
al-murakkab adalah sebagai berikut:
a. Tahap pertama, para pihak melakukan transaksi 
jual beli secara spot 
b. Tahap kedua, para pihak saling berjanji 
(muwa‘adah) untuk melakukan satu kali atau 
lebih transaksi valuta asing pada masa yang 
akan datang yang meliputi kesepakatan: 
1) Mata uang yang diperjual belikan
2) Jumlah nominal 
3) Harga atau cara perhitungan nilai tukar, dan
4) Waktu pelaksanaan.
c. Tahap ketiga, pada tanggal pelaksanaan, para 
pihak melakukan transaksi valuta asing (ijab/
qabul) secara spot sesuai harga yang disepakati 
yang diikuti dengan serah terima mata uang 
yang dipertukarkan. Mekanisme transaksi 
lindung nilai dengan `aqd al-tahawwuth al-
murakkab adalah sebagai berikut:
1) para pihak melakukan transaksi jual-beli 
secara spot;
2) para pihak saling berjanji (muwa`adah) untuk 
melakukan jual-beli satu kali atau lebih 
atas mata uang asing pada masa yang akan 
datang meliputi kesepakatan: (1) Mata uang 
yang diperjualbelikan, (2) jumlah nominal, 
(3) nilai tukar atau perhitungan nilai tukar, 
dan (4) waktu pelaksanaan; 
3) pada waktupelaksanaan, para pihak me-
lakukan Transaksi Spot(ijab-qabul) dengan 
harga yang telah disepakati yang diikuti 
dengan serah terima mata uang yang 
dipertukarkan.
Ketiga, `aqd al-tahawwuth fi suq al-sil`ah. 
Mekanisme transaksi lindung nilai (hedging/al-
tahawwuth) dengan `aqd al-tahawwuth bi al-sil`ah 
adalah sebagai berikut:
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Mekanisme 1: (Forward agreement)
(LEG I)
 Tahap pertama (Nasabah yang punya utang 
valas memesan komoditas dan wa`d beli)
a. Bursa komoditi syariah memfasilitasi pelaku 
transaksi lindung nilai syariah untuk melakukan 
transaksi atas sil`ah di bursa komoditi syariah;
b. Konsumen komoditi yang memiliki kewajiban 
mata uang asing melakukan pemesanan sil`ah 
dan berjanji (wa`d) untuk membeli sil`ah 
tersebut secara tunai, bertahap, atau tangguh 
kepada Peserta Komersial dalam mata uang 
rupiah atau mata asing lainnya;
 Sebagai catatan, dalam bursa komoditi, tidak ada 
wa`ad/ muwa`adah. Muwa`adah hanya terjadi di 
luar lantai bursa ketika nasabah yang mempunyai 
kewajiban valas memesan komoditas dan janji 
untuk membeli. Untuk Skuaring (mencari 
partner yang lebih besar, pembeli hedging akan 
menjual ke pihak lain seperti asuransi ke re 
asuransi) menggunakan wa`d 
 Tahap kedua (bank beli komoditas / harus tunai)
c. Berdasarkan pemesanan sebagaimana dimaksud 
pada huruf b di atas, Peserta Komersial membeli 
sil’ah dari sejumlah Peserta Pedagang Komoditi 
dalam mata uang rupiah atau mata uang asing 
lainnya yang dipertukarkan secara tunai;
d. Peserta Komersial menerima dokumen kepemilikan 
yang berupa SPKAT yang diterbitkan Bursa 
sebagai bukti pembelian komoditi;
 Tahap Ketiga (Bank jual ke nasabah secara 
tidak tunai dengan akad murabahah  dapat 
komoditas secara forward )
e. Konsumen Komoditi membeli sil`ah dari Peserta 
Komersial dengan akad jual-beli murabahah 
dalam mata uang rupiah atau mata uang asing 
lainnya yang pembayarannya dilakukan secara 
tunai, bertahap, atau tangguh, dan diikuti 
dengan serah terima dokumen kepemilikan; 
 Tahap Keempat (Nasabah jual ke bursa / harus 
tunai  dapat rupiah secara forward akan dapat 
uang pada masa yang akan datang)
f. Konsumen Komoditi menjual sil`ah kepada 
Peserta Pedagang Komoditi dalam mata uang 
asing secara tangguh atau secara bertahap (tidak 
tunai) yang pembayarannya dilakukan pada 
waktu yang akan datang sesuai kesepakatan; 
(LEG II)
g. Konsumen Komoditi menerima mata uang asing 
dari pihak pembeli dalam rangka menunaikan 
kewajibannya kepada pihak lain.
Mekanisme 2:
a. Bursa Berjangka Jakarta memfasilitasi LKS 
untuk melakukan transaksi atas sil`ah di Bursa 
Berjangka Jakarta;
b. Konsumen Komoditi (LKS atau Nasabah) 
memberikan kuasa (akad wakalah) kepada 
Peserta Komersial untuk membeli sil`ah secara 
tunai dalam mata uang rupiah;
c. Berdasarkan akad wakalah tersebut, Peserta 
Komersial membeli sil`ah dari sejumlah Peserta 
Pedagang Komoditi dalam mata uang rupiah 
secara tunai;
d. Peserta Komersial menerima dokumen ke-
pemilikan yang berupa SPKAT yang diterbitkan 
Bursa sebagai bukti pembelian komoditi;
e. Konsumen Komoditi menjual sil’ah kepada 
Peserta Komersial dalam mata uang asing secara 
tangguh atau secara bertahap (tidak tunai) yang 
pembayarannya dilakukan pada waktu yang 
akan datang sesuai kesepakatan; 
f. Peserta Komersial menjual sil` ah miliknya kepada 
Penjual (Pedagang) Komoditi melalui Bursa baik 
secara tunai, tangguh, maupun bertahap;
g. Konsumen Komoditi menerima mata uang asing 
dari pihak pembeli dalam rangka menunaikan 
kewajibannya kepada pihak lain; 34
Untuk memudahkan memahami kedua 
mekanisme di atas, maka bisa dijelaskan rumusnya 
(logikanya bai’ al-jam’a bi al-darahim dengan skema 
tawarruq ) yaitu: 
1) Nasabah butuh IDR: (a) Nasabah yang mem-
butuhkan rupiah membeli komoditas dengan 
menggunakan mata uang rupiah secara murabahah. 
(b) Nasabah Jual komoditas minta dengan mata 
uang rupiah secara forward (6 bulan).
2) (a) Pertama, nasabab beli komoditas ke bank 
34 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
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secara tidak tunai (forward) dengan rupiah. 
(b) Kedua, Nasabah jual komoditas ke pelaku 
usaha di bursa komoditi secara tunai -- goalnya 
nasabah (Spot) dengan dollar.35
Mekanisme Transaksi Lindung Nilai Syariah 
atas Nilai Tukar dengan `aqd al-tahawwuth bi 
al-sil`ah adalah sebagai berikut:
Mekanisme 1: Bursa Komoditi Syariah mem-
fasilitasi pelaku transaksi lindung nilai syariah atas 
nilai tukar untuk melakukan transaksi atas sil`ah 
di Bursa Komoditi Syariah; Para pihak melakukan 
dua transaksi sil`ah secara berurutan:
Transaksi Pertama:
1. Konsumen Komoditi yang memiliki kewajiban 
mata uang asing melakukan pemesanan sil’ah 
dan berjanji (wa’d) untuk membeli sil’ah tersebut 
secara tunai, bertahap, atau tangguh kepada Peserta 
Komersial dalam mata uang yang diserahkan;
2. Berdasarkan pemesanan sebagaimana di maksud 
pada angka 1) di atas, Peserta Komersial membeli 
sil’ah secara tunai dari sejumlah Peserta Pedagang 
Komoditi dalam mata uang yang diserahkan;
3. Peserta Komersial menerima dokumen ke-
pemilikan yang berupa Surat Penguasaan Atas 
Komoditi Tersetujui (SPAKT) yang diterbitkan 
Bursa Komoditi Syariah sebagai bukti pembelian 
komoditi;
4. Konsumen Komoditi membeli sil`ah dari Peserta 
Komersial dengan akad jual-beli murabahah 
dalam mata uang yang diserahkan, yang 
pembayarannya dilakukan secara tunai, bertahap, 
atau tangguh sesuai kesepakatan, dan diikuti 
dengan serah terima dokumen kepemilikan; 
5. Konsumen Komoditi menjual sil`ah secara tunai 
kepada Peserta Pedagang Komoditi dalam mata 
uang yang diserahkan; 
Transaksi Kedua:
1. Konsumen Komoditi (LKS atau Nasabah) 
memberikan kuasa (akad wakalah) kepada 
Peserta Komersial untuk membeli sil’ah secara 
tunai dalam mata uang yang diserahkan;
2. Berdasarkan akad wakalah di atas, Peserta 
Komersial mewakili Konsumen Komoditi 
35 Presentasi Tim JFX di Working Group Perbankan Syariah 
pada 17-03-2-15 di Solo.
membeli sil`ah secara tunai dari sejumlah 
Peserta Pedagang Komoditi dalam mata uang 
yang diserahkan;
3. Konsumen Komoditi menerima dokumen 
kepemilikan yang berupa Surat Penguasaan Atas 
Komoditi Tersetujui (SPAKT) yang diterbitkan 
Bursa Komoditi Syariah sebagai bukti pembelian 
komoditi;
4. Peserta Komersial membeli sil’ah dari Konsumen 
Komoditi dengan akad jual-beli murabahah 
dalam mata uang yang diterima, yang 
pembayarannya dilakukan secara tunai, bertahap, 
atau tangguh sesuai kesepakatan, dan diikuti 
dengan serah terima dokumen kepemilikan; 
5. Peserta Komersial menjual sil`ah secara tunai 
kepada Peserta Pedagang Komoditi dalam mata 
uang yang diserahkan;
6. Konsumen Komoditi menerima mata uang yang 
diterima dari Peserta Komersial dalam rangka 
menunaikan kewajibannya kepada pihak lain 
dan menyerahkan mata uang yang diserahkan 
kepada Peserta Komersial.
Mekanisme 2:
1. Bursa Komoditi Syariah memfasilitasi pelaku 
transaksi lindung nilai syariah atas nilai tukar 
untuk melakukan transaksi atas sil`ah di Bursa 
Komoditi Syariah;
2. Para pihak melakukan dua transaksi sil’ah secara 
berurutan:
Transaksi Pertama:
1. Konsumen Komoditi yang memiliki kewajiban 
mata uang asing melakukan pemesanan sil`ah 
dan berjanji (wa’d) untuk membeli sil’ah 
tersebut secara tunai, bertahap, atau tangguh 
kepada Peserta Komersial dalam mata uang 
yang diserahkan;
2. Berdasarkan pemesanan sebagaimana dimaksud 
pada angka 1) di atas, Peserta Komersial 
membeli sil`ah secara tunai dari sejumlah 
Peserta Pedagang Komoditi dalam mata uang 
yang diserahkan;
3. Peserta Komersial menerima dokumen ke-
pemilikan yang berupa Surat Penguasaan Atas 
Komoditi Tersetujui (SPAKT) yang diterbitkan 
Bursa Komoditi Syariah sebagai bukti pembelian 
komoditi;
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4. Konsumen Komoditi membeli sil`ah dari Peserta 
Komersial dengan akad jual-beli murabahah 
dalam mata uang yang diserahkan, yang 
pembayarannya dilakukan secara tunai, bertahap, 
atau tangguh sesuai kesepakatan, dan diikuti 
dengan serah terima dokumen kepemilikan; 
5. Konsumen Komoditi menjual sil`ah secara tunai 
kepada Peserta Pedagang Komoditi dalam mata 
uang yang diserahkan; 
Transaksi kedua:
1. Konsumen Komoditi (LKS atau Nasabah) 
memberikan kuasa (akad wakalah) kepada 
Peserta Komersial untuk membeli sil’ah secara 
tunai dalam mata uang yang diterima;
2. Berdasarkan akad wakalah di atas, Peserta 
Komersial mewakili Konsumen Komoditi 
membeli sil’ah secara tunai dari sejumlah Peserta 
Pedagang Komoditi dalam mata uang yang 
diterima;
3. Konsumen Komoditi menerima dokumen 
kepemilikan yang berupa Surat Penguasaan Atas 
Komoditi Tersetujui (SPAKT) yang diterbitkan 
Bursa Komoditi Syariah sebagai bukti pembelian 
komoditi;
4. Peserta Komersial membeli sil’ah dari Konsumen 
Komoditi dengan akad jual-beli murabahah 
dalam mata uang yang diterima, yang 
pembayarannya dilakukan secara tunai, bertahap, 
atau tangguh sesuai kesepakatan, dan diikuti 
dengan serah terima dokumen kepemilikan; 
5. Peserta Komersial menjual sil’ah secara tunai 
kepada Peserta Pedagang Komoditi dalam mata 
uang yang diterima;
6. Konsumen Komoditi menerima mata uang yang 
diterima dari Peserta Komersial dalam rangka 
menunaikan kewajibannya kepada pihak lain 
dan menyerahkan mata uang yang diserahkan 
kepada Peserta Komersial.
Batasan (Dhawabith) Transaksi Lindung Nilai 
Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
Dalam transaksi lindung nilai syariah (al-
Tahawwuth al-islami/Islamic hedging) berlaku 
ketentuan sebagai berikut:
Pertama, adanya kebutuhan nyata. Transaksi 
lindung nilai dengan dua skema di atas tersebut, 
jika ada kebutuhan yang nyata(al-hajah). Kebutuhan 
yang dimaksud adalah adanya kebutuhan nyata 
pada masa yang akan datang terhadap mata 
uang asing yang tidak dapat dihindarkan (li al-
hajah) akibat dari suatu transaksi yang sah sesuai 
dengan peraturan perundang-perundangan yang 
berlaku dengan obyek transaksi yang halal. Hal 
ini sebagaimana dijelaskan dalam fatwa DSN:
“Transaksi nilai syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ 
Islamic hedging) atas nilai tukar hanya boleh 
diterapkan apabila terdapat kebutuhan nyata 
pada masa yang akan datang terhadap mata 
uang asing yang tidak dapat dihindarkan (li al-
hajah) akibat dari suatu transaksi yang sah sesuai 
dengan peraturan perundang-perundangan yang 
berlaku dengan obyek transaksi yang halal”.36
Transaksi Lindung Nilai syariah atas Nilai Tukar 
dengan menggunakan akad `Aqd al-Tahawwuth 
al-Basith, `Aqd al-Tahawwuth al-Murakkab, dan 
`Aqd al-Tahawwuth fi Suq al-Sil`ah hanya boleh 
diterapkan apabila terdapat kebutuhan nyata 
pada masa yang akan datang terhadap mata uang 
asing yang tidak dapat dihindarkan (li al-hajah) 
akibat dari suatu transaksi yang sah sesuai dengan 
peraturan perundang-perundangan yang berlaku 
dengan objek transaksi yang halal.
Di antara kebutuhan akan hedging tersebut 
terlihat jelas dalam beberapa poin berikut ini:
1. Ada transaksi yang menimblkan kewajiban 
dan membutuhkan instrumen hedging, seperti 
deposito valas, dan lain sebagainya.
2. Hedging juga sangat dibutuhkan dalam bisnis, 
karena jika pun bisnis telah menghasilkan 
keuntungan besar tetapi karena tidak dihedging, 
maka keuntungan bisa hilang karena jatuhnya 
mata uang.
3. Keperluan Ekspor-Impor nasabah bank syariah 
 Pada umumnya pembayaran ekspor atau impor 
melalui Latter of Credit dilakukan setelah 
barang diterima atau dikirim dengan jangka 
waktu yang disepakati (setelah penerimaan 
dokumen) biasanya sampai 90 hari (3 bulan).37 
Dalam jangka waktu tersebut dimungkinkan 
36 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
nilai syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic hedging)
37 Uniform Customs and Practice for Documentary Credits-
UCP 600, standar ekspor impor yang ditetapkan oleh International 
Chamber of Commerce tahun 2007
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nilai tukar valuta asing berfluktuasi berdasarkan 
kondisi pasar keuangan. Untuk melindungi 
nasabah dari nilai tukar yang berubah-ubah 
ini, maka diperlukan penjagaan nilai (hedging) 
sehingga dana yang disediakan untuk membayar 
impor/ dana penerimaan tetap pada nilai yang 
disepakati dengan pihak luar negeri. 
4. Keperluan bank syariah bagi menjaga nilai 
(menutup posisi) dana pihak ketiga. 
 Bank syariah maupun Unit Usaha Syariah saat 
ini umumnya telah menjadi bank devisa yang 
diantara usahanya adalah membuka rekening 
giro, tabungan dan deposito dalam valuta asing. 
 Dalam beberapa kasus bank syariah juga diminta 
untuk melakukan hedging atas dana modal 
yang diterima dalam bentuk valuta asing. 
5. Keperluan bank bagi menjaga nilai aset 
pembiayaan yang diberikan dalam valuta asing
 Bank syariah yang melakukan pembiayaan 
dengan valuta asing sedangkan pendapatan 
nasabah diperoleh pada nilai rupiah akan 
memerlukan penjagaan nilai valuta asing yang 
diberikan. Oleh sebab itu, bank meminta agar 
pendapatan itu dilakukan hedging. 
6. Keperluan bank bagi menjaga nilai dana 
penempatan 
 Penempatan dana pada bank syariah dalam 
bentuk valuta asing dapat berasal dari bank 
dalam negeri maupun luar negeri. Penempatan 
itu dilakukan guna disalurkan kepada nasabah 
yang memerlukan.38
39 ًة َّصاَخ ْو
َ
أ  َْتن
َ
كا 
ً
ة َّمَِعاةَرْو ُ َّضرلا 
َ
ة
َ
ل ِ
ْ
نزَم  
ُ
ل ِ
ْ
نز
َ
ت  
ُ
ةَجَا
ْ
لحا
“Hajah kedudukannya sama dengan dharurah; baik 
hajah bersifat khusus atau umum”. 
40ِتاَرْوُظْحَم
ْ
لا ُْحيُِبت ُتاَرْو ُ َّضرلا
“Kondisi dharurah membolehkan hal-hal terlarang”. 
41اَِهرَد
َ
ِقب ُر َّد
َ
ق
ُ
ت ُتاَرْو ُ َّضرلا
“Kondidis dharurah memiliki ukuran dan batasan”. 
38 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1
39 al-Suyuthi, al-Asybah wa an-Nadzair, (Kairo: al-Maktabah 
at-Taufiqiyah, t,th), h. 180
40 al-Zarqa, Syarh al-Qawa’id al-Fiqhiyah, (Damaskus: Dar 
al-Qalam,1996), Cet. II, h. 185
41 al-Zarqa, Syarh al-Qawa’id al-Fiqhiyah, h. 187
Kedua, Obyek yang boleh dilakukan hedging. 
Obyek transaksi lindung nilai syariah (al-Tahawwuth 
al-islami / Islamic hedging) atas nilai tukar adalah 
pertama, paparan (axprosure) risiko karena posisi 
aset atau liabilitas dalam valuta asing yang tidak 
seimbang.42 Poin pertama ini menunjukan bahwa 
obyek yang dihedging tidak perlu kewajiban yang 
ditimbulkan atas transaksi, tetapi walaupun tanpa 
transaksi seperti kebutuhan akan likuiditas. Kedua, 
kewajiban atau tagihan dalam mata uang asing yang 
timbul dari transaksi yang sesuai dengan prinsip 
syariah. 43 Kewajiban yang timbul dari transaksi 
yang sesuai prinsip syariah seperi utang piutang 
yang timbul dari transaksi tidak tunai. Kewajiban 
tersebut itu boleh dijadikan objek hadging karena 
transaksi murabahah yang menjadi underlayingnya 
itu halal. Ketiga, apabila hedging dilakukan atas 
kewajiban pinjaman yang tidak sesuai dengan 
syariah yang dilakukan oleh entitas non keuangan, 
maka yang boleh dilakukan hedging hanya pokok 
pinjaman. 44 Ketentuan ini menunjukan bahwa 
bunga pinjaman tidak boleh menjadi obyek hedging.
Dalam fatwa DSN ini kewajiban yang timbul 
dari transaksi ribawi itu dibolehkan jika dilakukan 
oleh entitas konvensional non keuangan, juga 
dengan syarat yang dihedging adalah pokok 
pinjaman bukan bunganya. Dengan batasan ini, 
maka pinjaman ribawi dari lembaga keuangan 
konvensional itu tidak dibolehkan dijadian obyek 
hedging. Ini selaras dengan fatwa DSN tentang 
pedoman pasar modal yang menjelaskan bahwa 
dana non halal adalah pendapatan dari transaksi 
non halal (al-kasbu al-ghair al-masyru`). 
Hal ini sebagaimana penjelasan fatwa bahwa 
objek lindung nilai sebagaimana dimaksud pada 
angka 2 di atas, antara lain dapat berupa:
1. Simpanan dalam mata uang asing;
2. Kewajiban atau tagihan dalam transaksi yang 
menggunakan mata uang asing;
3. Kebutuhan dalam mata uang asing untuk 
42 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
43 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
44 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
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penyelenggaraan haji/ umrah dan biaya 
perjalanan ke luar negeri lainnya yang sesuai 
dengan prinsip syariah;
4. Kebutuhan dalam mata uang asing untuk biaya 
pendidikan di luar negeri;
5. Kebutuhan dalam mata uang asing lainnya yang 
sesuai dengan prinsip syariah dan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku;
Hal ini sebagaimana penjelasan fatwa bahwa 
objek Transaksi Lindung Nilai Syariah atas Nilai 
Tukar adalah:
1. Paparan (exposure) risiko karena posisi aset atau 
liabilitas dalam mata uang asing yang tidak 
seimbang;
2. Kewajiban atau tagihan dalam mata uang asing 
yang timbul dari transaksi yang sesuai dengan 
prinsip syariah;
3. Hanya pokok pinjaman,apabila lindung nilai 
dilakukan atas kewajiban pinjaman yang 
diterima oleh entitas non keuangan.
Ketiga, Tidak boleh diselesaikan dengan 
cara netting. Dalam Fatwa DSN dijelaskan bahwa 
Penyelesaian transaksi hedging yang berupa serah 
terima mata uang pada saat jatuh tempo tidak 
boleh dilakukan dengan cara muqashshah (netting)45. 
Proses netting ini menyebabkan valuta asing yang 
dipertukarkan tidak bisa diserah terimakan secara 
tunai sehingga menyebabkan rib al-yad. Misalnya, 
Bank A menghedg angsuran murabahah valas 
nasabah A secara forward. Penyelesaian transaksi 
lindung nilai yang berupa serah terima mata uang 
pada saat jatuh tempo tidak boleh dilakukan 
dengan cara muqashshah (netting).
Keempat, Tidak ada tujuan untuk spekulasi.
Dalam Fatwa DSN dijelaskan bahwa Transaksi 
dilakukan bukan untuk spekulasi (untung-untungan), 
yaitu pihak yang berjanji untuk membeli tidak boleh 
menjual hak pelaksanaan wa`d-nya kepada pihak 
lain karena mata uang yang diperjualbelikan belum 
menjadi miliknya dan belum diserah terimakan.46
Ibnu Taimiyah menjeaskan tentang perbedaan 
antara pengendalian resiko dan spekulasi:
45 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
46 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
ةعلسلا ىترشي نأ وهو ةراجلتا رطخ :نارطخ رطلخا 
اذهف ،كلذ في للها على كلوتيو حبرب اهعيبي نا دصقب 
.كلذب لاإ نوكت لا ةراجلتاف )....( ،راجتلل هنم دب لا
سالنا لاومأ لكأ نمضتي يلذا سريلما :نىالثا رطلخاو 
لهوسرو للها همرح يلذا اذهف لطالباب
“Resiko terbagi menjadi dua, resiko bisnis, yaitu 
seseorang yang membeli barang dengan maksud 
menjualnya kembali dengan tingkat keuntungan 
tertentu, dan dia bertawakkal kepada Allah atas hal 
tersebut. Ini merupakan resiko yang harus diambil 
oleh para pebisnis.... bisnis tidak mungkin terjadi 
tanpa hal tersebut.” 47
Kelima, Transaksi lindung nilai tidak boleh 
dilakukan untuk tujuan spekulasi. Transaksi 
lindung nilai syariah hanya dipergunakan untuk 
mengelola resiko nilai tukar yang riil (nyata) 
dan bukan untuk mencari keuntungan yang 
termasuk spekulasi.48 Underlying yang dimaksud 
dalam hedging adalah tujuan penggunaan hedging 
(obyek hedging). Jika seorang nasabah memiliki 
piutang murabahah dengan mata uang asing, 
kemudian melakukan transaksi hedging, maka 
kebutuhan yang timbul saat murabahah adalah 
objek hedging. Salah satu indikator spekulasi 
adalah hedging tanpa underlyingnya; hedging 
tanpa ada transaksi sebelumnya.49
Keenam, Hak janji jual tidak boleh 
diperjual belikan. Menurut fatwa DSN, hak 
pelaksanaan (eksekusi) penyerahan obyek akad 
tidak boleh diperjual belikan. Maksudnya, pihak 
yang melakukan muwa’adah (saling berjanji) 
tidak boleh menjual haknya kepada pihak lain, 
47 `Ayyasy al-Faddad, Makhathir al-Tsiqah fi Tathbiqat al-
Mudharabah wa `Ilajuha, (Jedah: al-Barakah, 2010), Cet. I, h. 4, 
menukil dari Ibnu Taimiyah, tafsir ayat asykalat, 2/702
48  دصقب  ةعلسلا  ىترشي  نأ  وهو  ةراجلتا  رطخ  :نارطخ  رطلخا 
)....( ،راجتلل هنم دب لا اذهف ،كلذ في للها على كلوتيو حبرب اهعيبي نا 
لكأ نمضتي يلذا سريلما :نىالثا رطلخاو.كلذب لاإ نوكت لا ةراجلتاف 
لهوسرو للها همرح يلذا اذهف لطالباب  سالنا لاومأ
Resiko terbagi menjadi dua, resiko bisnis yaitu seseorang yang 
membeli barang dengan maksud menjualnya kembali dengan 
tingkat keuntungan tertentu, dan dia bertawakkal kepada Allah 
atas hal tersebut. Ini merupakan resiko yang harus diambil oleh 
para pebisnis.... bisnis tidak mungkin terjadi tanpa hal tersebut. 
`Ayyasy al-Faddad, Makhathir al-Tsiqah…, h. 4
49 Cecep Maskanul Hakim, Hedging, h. 1, Presentasi Arya Putra 
dalam sekolah hedging di LPPI pada 10 Maret 2015
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karena pihak yang berjanji belum memiliki obyek 
akad (valas yang diperjual belikan) sebagaimana 
dalam fatwa DSN: “Hak pelaksanaan wa`d-
nya dalam mekanisme lindung nilai tidak boleh 
diperjualbelikan”.50 Hak pelaksanaan wa`d tidak 
boleh diperjual belikan karena ini adalah indikator 
praktik spekulasi, dan ini bertentangan dengan 
hadis Rasulullah saw:
كدنع سيلي ام عبت لا
“Janganlah engkau menjual sesuatu yang tidak 
engkau miliki”.
Menurut Nadwah Dala al-Baraka, hak janji 
beli itu tidak boleh diperjual belikan karena hal-
hal berikut:
• Keinginan pihak akad (iradah) itu bukan obyek 
yang bisa diperjual belikan, karena keinginan 
itu bukan harta, bukan manfaat, dan bukan 
pula hak.
• Kedua objek akad (tsaman dan mutsman) 
diserahkan secara tidak tunai (ta’jil badalaian), 
dan ini termasuk ibtida dain bi al-dain.
• Termasuk menjual sesuatu yang belum dimiliki 
bukan dengan cara salam.51 
Ketujuh, Nilai tukar harus disepakati pada 
saat saling berjanji (muwa‘adah); Nilai tukar 
atau perhitungan nilai tukar harus disepakati pada 
saat saling berjanji (muwa`adah); dengan metode 
perhitungan mengacu pada base practise (standar 
internasional). Perhitungan nilai tukar dibolehkan 
dalam wa`ad karena status wa`d itu belum pasti 
karena bukan wa`d.52 Wa`d dalam transaksi 
heedging tersebut memerlukan konfirmasi dan 
persetujuan dari counterpartynya terkait enforceability 
dalam realisasinya.53 Nilai tukar atau perhitungan 
50 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic Hedging)
51 Fatwa DSN-MUI Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang 
jual beli mata uang (sharf), Standar Syariah AAOIFI no. 45 tentang 
himayatu al-mal wa al-istitsmarat pasal 5, Al-Amanah `Ammah li 
al-hai’at al-Syar`iyah, Qararat wa Taushiyat Nadawat al-Barakah, 
(Jeddah: Al-Amanah `Ammah li al-hai’at al-Syar`iyah – Majmu`atu 
Dallah Barakah, 2006) Cet. VII, h. 287.
52 Kesimpulan dan Rekomendasi Hasil Pembahasan Working 
Group Perbankan Syariah tentang Lindung Nilai Syariah (Hedging) 
25-26 Juli di Tangerang.
53 Kesimpulan dan Rekomendasi Hasil Pembahsan Working 
Group Perbankan Syariah tentang Lindung Nilai Syariah (Hedging) 
25-26 Juli di Tangerang.
nilai tukar harus disepakati pada saat saling berjanji 
(muwa`adah);
Kedelapan, Produk-produk Hedging. Fatwa 
DSN memberikan beberapa contoh objek lindung 
nilai antara lain dapat berupa:
a. Simpanan dalam valuta asing yang menggunakan 
valuta asing antarbank;
b. Kebutuhan dalam valuta asing untuk penye-
lenggaraan haji/umroh dan biaya perjalanan ke 
luar negeri lainnya yang sesuai dengan syariah;
c. Kebutuhan dalam valuta asing untuk biaya 
pendidikan di luar negeri;
d. Kebutuhan dalam valuta asing lainnya yang 
sesuai dengan prinsip syariah dan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku; 54
Kalau ditelaah contoh-contoh di atas, contoh 
poin b hingga poin d adalah hedging atas kewajiban 
bukaan hedging atas asset. Di samping itu, yang 
dihedging adalah kebutuhan bukan akadnya, 
akadnya adalah mubah / tahsinat.
Underlying assets setiap transaksi jual beli 
komoditi syariah yang mendasari instrumen 
hedging harus halal, riil (tidak fiktif ) yaitu harus 
benar-benar ada dan dapat diserah terimakan.55
Kesembilan, Pelaku transaksi dalam lindung 
nilai syariah. Menurut fatwa DSN pelaku transaksi 
dalam lindung nilai syariah adalah antara lain berupa:56
(a) Lembaga Keuangan Syariah, atau
(b) Lembaga keuangan konvensional (LKK) sebagai 
penerima lindung nilai
 Seperti bank konvensional sebagai penerima 
manfaat hedging (obyek hedging).
(c) Bank Indonesia, misalnya bank syariah minta 
ke Bank sentral ke BI.
(d) Lembaga Bisnis yang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah. sebagai penerima lindung nilai
(e) Orang dan badan hukum lainnya. Seperti 
Kemenag dan lain-lain.
54 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic hedging)
55 Kesimpulan dan Rekomendasi Hasil Pembahsan Working 
Group Perbankan Syariah tentang Lindung Nilai Syariah (Hedging) 
25-26 Juli di Tangerang
56 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) Nomor: 99/DSN-MUI/III/2015 tentang Lindung 
Nilai Syariah (al-Tahawwuth al-Islami/ Islamic hedging)
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Dengan demikian, maka lembaga keuangan 
konvensional tidak boleh menjadi pihak dalam 
transaksi hedging syariah, baik sebagai pembeli 
atau penjual.
Dengan demikian, bisa disimpulkan bahwa 
setiap entitas keuangan atau non syariah atau non 
syariah itu boleh menjadi pelaku lindung nilai, baik 
sebagai pembeli ataupun penjual, kecuali lembaga 
keuangan konvensional itu hanya dibolehkan 
sebagai pembeli. Pelaku transaksi lindung nilai 
syariah atas nilai tukar antara lain:
1. Lembaga Keuangan Syariah (LKS);
2. Lembaga Keuangan Konvensional (LKK) hanya 
sebagai penerima lindung nilai dari LKS;
3. Bank Indonesia;
4. Lembaga bisnis yang tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah;
5. Pihak lainnya yang sesuai dengan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku;
Penutup
Instumen hedging yang banyak digunakan di 
industri keuangan syariah adalah instrumen forward 
plus swaf. Sedangkan instrument forward murni 
tanpa swaf masih jarang digunakan. Jika dianalisa 
aspek terlarang (haram) dalam instrumen forwad 
dan swaf itu adalah al-sharf al-ajil dan maisir 
(khathar/ spekulasi), maka alternatifnya adalah:
1. Forward agreement dengan cara dibuat 
kesepakatan penentuan harga, bukan akad 
tetapi hanya agreement (janji).
2. Bai` al-iltizam dengan cara reinterpretasi bahwa 
yang menjadi objek akad bukan uang tetapi 
hak. Menurut Nazih Hammad, hak itu berharga 
bisa diperjual belikan
3. Bai` `urbun, premi yang biasa dibayarkan 
sebagai bunga atas jasa hedging itu diganti 
dengan down payment dengan skema `urbun. 
4. Al-bai` bi al-syart, akadnya dengan syarat harga 
normal, jika tidak, maka tidak jadi transkasi.
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